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IndIcadores de alerta temprana de vulnerabIlIdad macroeconómIca
1. INTRODUCCIÓN
El	 objetivo	 de	 este	 artículo	 es	 explicar	 de	









Existe	 el	 consenso	 internacional	 de	que	 las	
crisis	 financieras	son	muy	gravosas	para	 los	países	

















generaliza	 las	 recesiones,	 profundiza	 y	 amplía	 la	
fase	contractiva	del	 ciclo	económico	y,	por	 tanto,	
hace	más	 prolongado	 el	 tiempo	 requerido	 para	
revertirla2.















seguimiento	de	 la	 vulnerabilidad	 fiscal,	 financiera	
y	 externa,	 estableciendo	 indicadores	 clave	 para	





incorporando	 un	marco	 de	 alerta	 de	 referencia	
común,	 que	permitiría	 la	 oportuna	definición	de	
políticas	contracíclicas3.
En	la	literatura	sobre	crisis	macroeconómicas	
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2. ASPECTOS TEÓRICOS







bancarias	 sistémicas,	 entendidas	 como	una	 inca-
pacidad	de	 los	 bancos	 comerciales	 para	 atender	
sus	obligaciones.
La	 segunda	 es	 una	definición	más	 general	
presentada	por	Minsky	(1978)	y	Kindleberger	(1978),	








































según	 sus	 características	más	destacables.	Así,	 los	
modelos	teóricos	han	evolucionado	a	medida	que	










































sola	desconfianza	de	 los	 inversionistas	 internacio-
nales,	aun	infundada,	puede	inducir	 la	ocurrencia	






















































que	 difieren	 en	 aspectos	 básicos,	 tales	 como	 los	
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En	 general,	 los	 trabajos	 cuyo	 objetivo	 es	
contrastar	una	explicación	de	las	causas	de	las	crisis	
cambiarias,	 o	 bien	 buscar	 algunas	 variables	 que	
muestren	 con	 anticipación	 la	 posibilidad	de	 que	









tipo	de	 cambio,	 las	 tasas	de	 interés	 y	 las	 reservas	
internacionales	 e	 identifican	aquellos	períodos	 en	


























4. MODELO DE gOLDSTEIN, 
KAMINSKy y REINHART
Existe	una	propuesta	metodológica,	aplicable	
















La	 segunda	directriz	 es	 conceder	 la	misma	
importancia	a	las	crisis	bancarias	y	a	las	crisis	cam-











Algunos	 teóricos	 han	 argumentado	 que	 la	
adopción	de	regímenes	de	 tipo	de	cambio	 flotan-
te	 por	 parte	 de	 un	 número	 creciente	 de	 países	





manejaba	un	 sistema	de	 tipo	de	 cambio	 fijo.	 Los	
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mienta	utilizada	para	 evaluar	 el	 comportamiento	
individual	de	 los	 indicadores.	Goldstein,	Kaminsky	

















La	 teoría	clásica	de	 la	 regresión	 se	basa	en	
el	supuesto	de	que	las	observaciones	son	indepen-
dientes	 y	 se	 distribuyen	 normalmente.	 Con	 esta	
premisa,	la	modelación	paramétrica	ha	sido	la	forma	
común	de	presentación	de	los	trabajos	referidos	a	
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de	 los	 indicadores.	 El	 desempeño	de	 la	muestra	
de	un	modelo	puede	transmitir	una	sensación	en-
gañosa	de	optimismo	acerca	del	 funcionamiento	
de	 los	 indicadores	 en	países	por	 fuera	de	ella.	Es	

















Se	define	como		I = (De/e) – (e/R) * (DR/R),	
donde	De/e	 es	 la	 tasa	 de	 variación	 en	 el	 tipo	de	

































Estas	 señales	 también	marcan	 el	 comienzo	
de	una	 serie	de	 resultados	negativos	en	otras	 ins-
tituciones	 financieras.	 La	 revisión	de	 la	 literatura	
sobre	crisis	bancarias	revela	que	 la	vulnerabilidad	



























1.	 Composición de la deuda.	 Una	 mayor	 partici-
pación	 relativa	de	 la	deuda	en	pesos	 frente	 a	





2.	 Modalidad de tipos de interés pactada.	Si	el	monto	
de	la	deuda	pactada	a	tasas	fijas	es	proporcional-
mente	mayor	dentro	de	la	estructura	del	crédito	





3.	 Plazos pactados para amortizar los créditos.	 Es	
decir,	 el	período	de	maduración	de	 los	 títulos	
emitidos.	Resulta	obvio	que	mayores	plazos	se	
traducen	en	un	menor	riesgo	de	incumplimien-








































cabe	 preguntarse	 qué	 indicadores	 específicos	 se	
deben	 calcular.	 En	 este	 plano,	 se	 recomienda	 la	
construcción	de	un	conjunto	de	indicadores	de	uso	











países	 de	 economías	 emergentes	 es	 una	 opción	
interesante	para	los	integrantes	del	Grupo	Andino,	





tuna,	 facilitada	 por	 el	 empleo	 de	 un	modelo	 de	
alerta	 temprana,	permite	 la	adopción	de	medidas	
correctivas	 o	 atenuantes.	 Si	 se	 realizan	 en	 forma	
coordinada	entre	países	que	avanzan	en	procesos	
de	integración	y	con	economías	de	tamaño	similar	
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